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本稿の実証分析では，2004 年 3 月時点，2004 年 7 月時点，2005 年 7 月時点，



















OD ＝ a0 ＋ a1  FO ＋ a2  Q ＋ a3 CROSS ＋ a4 BSIZE ＋ a5 SO ＋ a6 MO
＋ a7 FCF ＋ a8 RD ＋ u1　　　（1）

















































高くなる。つまり，Lehn et al. は，Q や RD が大きな企業では，社外取締役
の登用が抑制される可能性があると主張している9）。以下の分析では，Q お
よび RD は OD に負の影響を及ぼすと予想する10）11）。
次に，（2）式の説明変数と被説明変数の関係について説明する。社外取締
役は，株主の立場から経営上の意思決定や経営者に対する監視活動を行うこ




























Demsetz and Lehn（1985）によれば，企業規模は所有の集中（concentration 
of ownership）と負の関係がある。以上から，企業規模（LASS）は FO に負






がって，CROSS は FO に負の影響を及ぼすと予想される。
②　外国人株主の持株比率と社外取締役比率の因果関係に関する分析
第 2 の分析では，FO と OD の因果関係に関する分析を行う。はじめに，
外国人株主が社外取締役の登用を促す可能性について分析するため，2004
年 3 月時点の外国人株主の持株比率が，2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時
点までの期間に社外取締役比率が増加する確率にどのような影響を及ぼすの
か分析を行う。この分析では，以下の Probit モデルを用いる 14）。
Prob（ OD_UP4377 ＝ 1 ）＝Φ（c0 ＋ c1 FO43 ＋ c2 Q43 ＋ c3 CROSS43
＋ c4 BSIZE43 ＋ c5 SO43 ＋ c6 MO43 ＋ c7 FCF43 ＋ c8 RD43） 　（3）




次の数字（3）が月を表し，2004 年 3 月時点のデータを基に作成された変数
であることを表す15）。被説明変数の OD_UP4377 は，2004 年 3 月時点から
2007 年 7 月時点までの期間に OD が増加する場合（すなわち，OD77 －
OD43 > 0 の場合）は 1 の値を，そうでない場合は 0 の値をとるダミー変数
である16）。
次に，社外取締役の登用に積極的な企業に対して，外国人株主がどのよう
な投資行動をとるのか分析するため，2004 年 3 月時点の社外取締役比率が，
2004 年 3 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間に外国人株主の持株比率が
増加する確率にどのような影響を及ぼすのか分析を行う。この分析では，以
下の Probit モデルを用いる17）。
Prob（FO_UP4377 ＝ 1）＝Φ（d0 ＋ d1 OD43 ＋ d2 Q43 ＋ d3 DR43
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＋ d4LASS43 ＋ d5 CROSS43） （4）





析する。具体的には，2004 年 3 月時点から 2005 年 7 月時点までの期間に社
外取締役比率が増加することにより，2005 年 7 月時点から 2007 年 7 月時点
までの期間に外国人株主の持株比率が増加する確率にどのような影響を及ぼ
すのか分析する。この分析では，以下の Probit モデルを用いる。
Prob（FO_UP5777 ＝ 1）＝Φ（e0 ＋ e1OD_UP4357 ＋ e2Q57 ＋ e3 DR57
＋ e4 LASS57 ＋ e5 CROSS57） （5）
（Prob（FO_UP5777 ＝ 1）：2005 年 7 月時点から 2007 年 7 月時点までの期間
に外国人株主の持株比率が増加する確率，Φ（・）：標準正規分布の累積密度
関数，e0～e5：係数）
なお，本稿では，（3）式の被説明変数を OD_UP4377 から IOD_UP4357 に
代えた場合18），（4）式の説明変数を OD43 から IOD43 に代えた場合，そして




年 3 月から 2007 年 7 月までの 5 つの時点において，コーポレート・ガバナ
ンスや株式の所有構造と関連する変数の平均値がどのように推移しているの
か確認する。
表 1 から，2004 年 3 月から 2007 年 7 月までの期間において，OD と IOD
の平均値は約 2 倍に増加しているが19），BSIZE の平均値は減少している。こ
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れらの結果は，社外取締役比率が高まり，取締役会の規模が縮小しているこ
とを示している。一方，SO の平均値については，2004 年 3 月時点と比較して，
2007 年 7 月時点では若干増加しているものの，増加のペースは極めて緩や
かであり，ほぼ横ばい状態と考えられる。








2006 年 8 月時点で，過半数の企業が執行役員制を採用しているのに対して，
（注）IOD の定義は，2005 年７月以前と 2006 年８月以降のデータでは異なっている。
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委員会（等）設置会社への移行企業の数は極めて少ないことも示された。
次に，株式の所有構造の推移を確認する。2004 年 3 月から 2007 年 7 月ま
での期間に FO の平均値は約 2 倍に増加している。上述のとおり，同期間に
おいて，OD および IOD の平均値は増加し，BSIZE の平均値は減少している。

















こで，OD および IOD の増加が社外取締役人数の増加に起因するのか確認す
るため，各時点の社外取締役人数の分布を確認する。
表 2 から，社外取締役の人数が 0 人の企業数は，2004 年 3 月には 962 社
であったが，2007 年 7 月までに 724 社に減少している。一方，社外取締役
の人数が 1 人から 5 人の場合は，4 人の場合で期中に企業数の若干の減少が
みられるが，全般的には，経年的に企業数が増加している。また，社外取締
役の人数の最大値は，2004 年 3 月には 8 人であったが，2007 年 7 月には 11


















以上の分析から，2004 年から 2007 年の期間において，外国人株主の持株
比率は社外取締役の割合（および人数）と正の相関関係を有する可能性があ
ることが確認できた。以下では，FO と OD の間にどのような相互関係があ
るのか分析する。
2004 年 3 月時点のデータを利用して，（1），（2）式から構成される同時方
程式モデルに対して，2 段階最小二乗法を用いた推定結果について検討する。
表 3．2段階最小二乗法を用いた分析結果（観測値の数：1246）
—  118  —
日本企業における取締役会の構成と外国人株主の株式所有（三輪）



























とを示している。DR と FO の間に負の関係が存在するのは，負債の利用に








次に，推定式（A）の被説明変数を OD から IOD に変更して同様の分析を




筆者は，2004 年 3 月時点のデータのみならず，他の 4 つの時点のデータ
を利用した分析も行った。その結果，2004 年 7 月時点，2005 年 7 月時点，
そして 2006 年 8 月時点のデータを利用した場合，（1）式の FO の推定係数が
10％の有意水準で統計的に有意ではなかった。一方，（1）式の OD を IOD に
変更すると，2004 年 7 月時点のデータを利用した場合を除いて，FO の推定
係数は統計的に有意であった。この結果は，外国人株主が，独立性の高い社
外取締役の選任をより強く望んでいる可能性があることを示唆している。ま
た，（2）式の OD（あるいは IOD）が FO に及ぼす影響は，全ての時点のデー
タで正であり，統計的に有意であった。
外生変数が OD や IOD に及ぼす影響について確認すると，IOD を被説明
変数とする推定式では，Q や CROSS，FCF の推定係数が，時点によって統
計的に有意になる場合とならない場合があった。しかし，それ以外の実証結
果は表 3 と概ね同様であった。
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表 4．OD（IOD) と FOの因果関係に関する分析結果
A．FOがOD（IOD）の増加確率に及ぼす影響（観測値の数：1246）
B．OD（IOD）が FOの増加確率に及ぼす影響（観測値の数：1246）








最小二乗法を用いた分析において FO43 が OD43 に正の影響を及ぼすという
実証結果と整合的である。これらの結果から，外国人株主が，株主総会での
議決権行使等をとおして，社外取締役の登用を促すよう影響を及ぼしている









2 段階最小二乗法による分析では，OD および IOD は FO と正の関係を有


































































トック・オプションを採用している場合は 1 の値を，採用していない場合は 0 の
値をとる変数）），経営者の持株比率（MO ＝（役員全体の保有株式数）／（発行




 3） IOD の定義式は，（銀行や支配会社，関係会社に職務経験が無い社外取締役の人数）
／（取締役会人数）である。ただし，NEEDS-Cges を提供する日本経済新聞デジ




定義が，2005 年 7 月以前と 2006 年 8 月以降のデータでは異なるため，実証結果
の検討の際は留意する必要がある。
 4） Aoki（2004）は，執行役員制導入の一因は取締役会の規模の肥大化であると考え，












 6） 株主と経営者の利害の不一致により発生するエージェンシ ・ーコストについては，
Jensen and Meckling（1976）を参照されたい。
 7） Denis and Sarin（1999）の実証分析によれば，米国企業では役員の株式所有が社
外取締役比率に負の影響を及ぼす。また，Boone et al. （2007）や Coles et al. （2008）
の実証分析によれば，米国企業では CEO の株式所有が社外取締役比率に負の影
響を及ぼす。
 8） FCF の仮説については，Boone et al. （2007）のモニタリング仮説を参照した。
 9） Raheja（2005）によれば，Q や RD が大きい企業ほど，外部者が将来の収益性な
どを正確に評価するのが難しく，経営者に対するモニタリング費用が高くなる。
その結果，当該企業では，社外取締役比率が低くなる。
 10） Lehn et al.（2003）と Linck et al.（2008）は，米国企業では Q が OD と負の関係
を有することを実証分析により示した。






Jensen and Meckling（1976）を，過小投資問題については Myers（1977）を参照
されたい。
 13） Hiraki et al.（2003）は，株式の持合いが企業価値と負の関係もつことを，実証分
析により示した。
 14） （3）式の説明変数は，（1）式と同じ説明変数を用いた。
 15） 以下でも同様に，変数の末尾に 2 桁の数字が付されている場合，データの年月を
表すこととする。例えば，Axy（ただし，x と y は非負の整数とする）は，変数
A が 200x 年 y 月時点のデータを基に作成されたことを表している。
 16） OD_UP4377 と同様に，以下でも，「UP」を含む変数は，ある期間中に変数が増
加したか否かを示すダミー変数を表す。例えば，A_UPvwxy（ただし，v，w，x，
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y は非負の整数とする）は，200v 年 w 月時点から 200x 年 y 月時点までの期間に，
変数 A が増加する場合（すなわち，Axy － Avw > 0 の場合）は 1 の値を，そう
でない場合は 0 の値をとるダミー変数を表している。
 17） （4）式の説明変数は，（2）式と同じ説明変数を用いた。
 18） 上述のとおり，IOD の定義が 2006 年以降に変更されたので，IOD_UP4377 では
なく， IOD_UP4357 を用いた。
 19） IOD の定義が 2006 年以降に変更されたため，2006 年 8 月時点に IOD の平均値が
若干減少している。しかし，OD と同様に，全般的に IOD も増加傾向にあると考
えられる。
 20） 独立性の高い社外取締役の人数が 0 人の場合，会社数が減少傾向にある。一方，
1 人から 4 人の場合と 6 人の場合，2004 年 3 月時点と 2007 年 7 月時点のデータ
を比較すると，会社数の増加が確認できる。
 21） 具体例の 1 つとして，J パワー（電源開発）の事例があげられる。2008 年 6 月
27 日付けの日本経済新聞によれば，J パワーの株主総会で，英投資ファンド，ザ・
チルドレンズ・インベストメント・ファンド（株式保有比率は 9.9％）は，社外
取締役の選任や増配要求などの 5 つの提案を行った。しかし，J パワーの株式の
持合い先が会社議案に賛成し，TCI による株主提案は全て否決された。
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